The Research on Evaluation to Merger and Acquisition Risk for Listed Companies in China by 扶友华






  硕  士  学  位  论  文 
                                           
中国上市公司并购风险评估研究  
The Research on Evaluation to Merger and Acquisition  




指导教师姓名：屈文洲    副教授 
专  业  名  称：会计硕士 (MPAcc) 
论文提交时间：2007 年   5   月 
论文答辩日期：2007 年   6   月 
学位授予日期：     年       月 
答辩委员会主席               
评    阅    人               
 
 
2007 年 5 月
学校编码：10384 
学号：X200411089 
分类号       密级        



















































































































                        声明人（签名）： 
 
























  1、保密（ ），在   年解密后适用本授权书。 




作者签名：      日期：  年 月 日 



















摘  要 
 
 
















































The merger and acquisition of China’s listed companies is a strategy action 
which seriously related to the corporation’s rise and fall. Scientifically、
objectively、comprehensively evaluate the merger and acquisition risk is the key 
to the future of corporation 
Currently ,in the theory circle ,people evaluate the merger and acquisition risk 
mainly according to the following aspects :objectives ,types of the merger and 
acquisition and so on .But ,they didn’t take these factors into consideration in a 
overall perspective and they mainly use the fuzzy evaluation and Grey Correlation 
Assessment Method, the assessment method have their own shortcomings----such 
as: single objects, heavy workload etc. Then on earth to use what assessment 
method will give a scientific, objective evaluation on merger and acquisition risk? 
The paper tries to use the quantitative analysis and the qualitative analysis 
method , take the merger and acquisition period, merger and acquisition objective, 
types of merger and acquisition into consideration., construct the merger and 
acquisition risk model of China’s listed companies , analyze and evaluate the main 
risk of our listed companies in the merger and acquisition process. And than grasp 
the listed companies’ merger and acquisition risk condition as a whole. This will 
be favorable for the listed companies to choose the suitable merger and 
acquisition method, merger and acquisition objective and evade the merger and 
acquisition risk. 
China’s listed companies’ merger and acquisition risk decision model is a 
model which evaluate the corporation’s merger and acquisition risk .It mainly 















period compared to the corporation’s merger and acquisition objective. Take the 
merger and acquisition risk in merger and acquisition designing period, execution 
period; integrate period into consideration as a whole. At the same time, it also 
gives an assessment on the risks different merger and acquisition types bring. 
The application of China’s listed companies’ merger and acquisition risk 
decision model is established on the base of the corporation’s assessment on 
merger and acquisition risk factors, the paper didn’t discuss these factors in detail, 
but employ the traditional of Delphi Method（expert investigation method） to 
quantize the merger and acquisition risk factors. 
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第一章  研究背景① 




上，还是数量上都呈飞速增长的趋势。1990 年，超过 10 亿美元的跨国并购
案件有 33 件，占并购个案总数的 1.3％，超过 10 亿美元并购案件的并购总金
额为 609 亿美元，占当年并购总金额的 40.4%，到 2000 年，超过 10 亿美元
的跨国并购案有 175 件，占并购个案总数的 2.2%，超过 10 亿美元并购案件








世界 10 大汽车制造商的全球市场份额达到了 80％，比 1996 年提高了 11％，
比 20 世纪 80 年代提高了 20％。 
上个世纪 90 年代的并购浪潮虽然已告一段落，但是新一轮并购浪潮又拉
开了序幕。2004 年，摩根大通以 580 亿美元收购第一银行(Bank One)，这是
自 2000 年以来最大的一宗并购。随后，美国移动电话运营商辛格勒无线公司
以 410 亿美元的代价，签约收购 AT&T 移动公司。而西班牙桑坦德银行则出
价 830 亿英镑(合计 150 亿美元)，收购英国的“阿比国民银行”。无可非议，在





















著名的金融信息供应商 Dealogic 发布的最新资料，2006 年 1 月－11 月，全
球并购金额已跳涨至 3.39 万亿美元，超过了 2000 年互联网泡沫时期的 3.33
万亿美元的历史最高记录。同时，2006 年大规模并购案发生频率大大提高，
仅 100 亿美元以上的并购案在全球就发生了 44 起。可以预计，在未来的很长
一段时间内，全球企业将迎来跨国并购的高潮。 
 











1990 33 1.3 60.9 40.4 
1991 7 0.2 20.4 25.2 
1992 10 0.4 21.3 26.8 
1993 14 0.5 23.5 28.3 
1994 24 0.7 50.9 40.1 
1995 36 0.8 80.4 43.1 
1996 43 0.9 94.0 41.4 
1997 64 1.8 129.2 42.4 
1998 86 1.5 329.7 62.0 
1999 114 1.6 522.0 68.1 
2000 175 2.2 866.2 75.7 
资料来源：UNCTAD：World Investment Report(2002)，p12，根据论文写作需要有删选。 
第二节  国内资本市场企业并购现状 
中国经济作为世界经济的一部分，中国企业正在开创国际并购市场的新
时代。从 2004 年中国跨境并购交易情况来看，跨境交易总额就高达 390 亿美
元；在 2005 年，仅亚太地区房地产跨境投资增幅就居全球第一，达 56％，
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 3
年，中国涉及到外资并购的交易金额达到 302 亿美元，而内资企业之间的并





























































年 7 月 29 日，TCL 集团（000100.SZ）并购汤姆逊，组建的 TCL－汤姆逊电
子有限公司（TCL－Thomson Electronics Limited ，简称 TTE）正式挂牌。并
购后的 TTE 成为一家资产净值超过 4 亿欧元，产能世界第一，业务范围横








亏损为 4 亿欧元，但是实际情况已远远超过他的预期，一年就亏损了 8 亿欧
                                                        
① 翰威特公司：《并购交易进入黄金时代——翰威特亚太地区企业并购研究结果》载于《上海国资》
2006 年第 10 期。 
② 图中相关数据来源于 Dealogic，单位以美元计算。Thomas Financial 的统计表明，2006 年前 3
季度全球并购超过 2.5 万亿美元，较去年同期增长了 32%。而国际著名的金融信息供应商 Dealogic 也
预测，在未来的 5年，中国每年对外投资增长速度至少达到 22％，每年的并购记录会被连续刷新。另
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